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要　旨
　産業内多角化に関する先行研究は資源ベース論を根拠にしたものが大半であり、ガバナン
スの産業内多角化への影響についてはほとんど触れられてこなかった。先行研究では産業間
関連多角化と産業内多角化をほとんど区別してこなかったのもその原因の一つである。本研
究は産業内多角化と産業間関連多角化の違いを述べたうえで、エージェンシー理論と取引コ
スト理論の観点からガバナンス要因が産業間関連多角化と産業内多角化に与える影響の違い
を比較することで、産業内多角化とガバナンス要因の関係性について議論した。既存の産業
間関連多角化研究ではオーナーの存在と負債の割合は産業間関連多角化と負の関係があるこ
とが実証されてきた。それに対し本研究の考察から、オーナーの存在と負債の割合は産業内
多角化と正の関係があることを推測した。
1.　はじめに
　産業内多角化（intra-industry diversification）と業績に関する実証研究はいくつか行われ
ているが、それらの研究結果は混在しており明確な結論は出ていない（Hashai, 2014; Li & 
Greenwood, 2004; Tanriverdi & Lee, 2008, Zahavi & Lavie, 2013）。ただし、こうした産業
内多角化の先行研究は資源ベース論の視点に基づく研究が大半であり（Han et al., 2013）、
産業内多角化の決定要因に関しても資源ベース論に基づく説明が大半であった。それに対し
て、エージェンシー理論やオーナーシップ構造などガバナンスの視点による産業内多角化の
決定要因に関する研究はほとんど行われてこなかった。産業間多角化研究では、エージェン
シー理論や内部／外部のガバナンス要因は企業の産業間多角化と業績に影響を与えることが
言われている（Hoskisson & Hitt, 1990）。発達した経済の下では経営者と株主の間ではリス
クに関する考え方の違いなどから、コンフリクトが生じやすくそれが多角化の実行にも何ら
かの影響を及ぼすとされており（Amihud & Lev, 1981）、産業内多角化においてもガバナン
ス要因は決して無視できないものである。
　また、先行研究では産業間関連多角化（inter-industry related diversification）と産業内
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多角化の明確な区別がされてこなかった（Siggelkow, 2003）。しかし産業間関連多角化と産
業内多角化ではガバナンス要因が多角化と業績の関係性に与える影響が異なると予想され
る。そのため、産業間関連多角化研究におけるガバナンス要因の影響をそのまま適応させる
ことは困難であると推測されることも、産業内多角化におけるガバナンス要因の影響の分析
が求められる理由である。そのため、本研究は産業間関連多角化と産業内多角化を比較した
うえで、産業内多角化に企業のガバナンス要因がどのような影響を与えるのかを考察するこ
とを目的とする。
　本研究の考察から、企業のオーナーの存在、外部負債の割合は産業内多角化と産業間関連
多角化に与える影響がそれぞれ異なることを推測した。
2.　先行研究と命題
2.1　産業内多角化の先行研究
　産業内多角化とは、単一産業内で一つ以上の製品ラインを所持することあるいは市場ニッ
チへの多角化と定義される（Li & Greenwood, 2004; Stern & Henderson, 2004; Tanriverdi 
& Lee, 2008）。
　先行研究では長らく産業内多角化と産業間関連多角化について区別されてこなかった
（Park & Jang, 2013; Siggelkow, 2003）。それは産業内多角化と産業間関連多角化が同じ資
源ベース論を中心に議論されており、両者の違いがあまり認識されていなかったためであ
る。資源ベース論では企業は価値があり、希少で、模倣困難性が高く、代替不能な資源を蓄
積し、その資源を利用することで競争優位を得ようとする（Eisenhardt & Martin, 2000; 
Montgomery & Wernerfelt, 1988）。産業内多角化により複数の製品やサービスを単一産業で
製造する場合、その製造に利用する資源や能力などは非常に関連性が高い（Chen, 1996）。
また、産業間関連多角化においても企業が有する資源や既存の顧客と関連性の高い産業に進
出しやすい。このようにどちらの多角化も自社の資源と関連性の高い産業や市場に進出し、
資源の効果的な利用をすることで競争優位を獲得しようとしている。実際に産業内多角化と
産業間関連多角化研究のどちらの研究においても資源のシナジーや波及効果が実証されてい
る（Barney, 1997; Davis & Thomas, 1993; Li & Greenwood, 2004）。そのため、単一産業内
の複数市場に産業内多角化した企業でも、産業内と産業間の区別がされずに産業間関連多角
化の戦略がそのまま適応されてきた。
　しかし、産業内多角化と産業間関連多角化ではいくつか異なる点が存在する。第一に、産
業内多角化は産業間関連多角化に比べて資源利用による混乱が起こりにくいとされている
（Li & Greenwood, 2004）。何故なら、単一産業の市場ニッチはコア市場と類似する資源や
顧客によって成り立っている。そして単一産業の複数の市場ニッチで製品を製造・販売する
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場合、複数産業でそれぞれの市場ニッチに対応する企業に比べて不確実性が低くなり潜在的
な利益も増加する。また、産業間関連多角化研究では企業は多角化によって徐々にコアビジ
ネスから離れてしまうため、コア能力を発展させる能力を徐々に失ってしまうとされている
（Markides, 1992）。逆に産業内多角化ではコア能力を活かした多角化をしているため、多角
化することで企業のコア能力をより向上させることができると推測される。そのため産業内
多角化の方が産業間関連多角化よりも資源の効果的な利用がしやすいとされている（Chen, 
1996）。
　産業間非関連多角化（inter-industry unrelated diversification）は産業内多角化や産業間
関連多角化と比較して、コア事業とかけ離れている場合が多く既存産業との資源の関連性も
低いため資源の効果的な利用を実践しにくい。産業間非関連多角化を実行するメリットとし
て企業リスクの低下が挙げられる。何故なら、産業間非関連多角化は関連性の低い複数産業
のビジネスを巻き込むため、産業特有のリスクを低下させることができるからである（Amit 
& livnat, 1988）。
　これらの産業内多角化と産業間関連／非関連多角化の関係性についてまとめたものが表 1
となる。
　産業内多角化と産業間多角化を実際の研究で測定する際には、産業間多角化は米国 SIC
コードや NAICS の大分類（2 桁コード）を基準に測定しているのに対し、産業内多角化は
小分類（4 桁コード）を基準に分類することで区別されている（Tanriverdi & Lee, 2008）。
また、多くの研究では産業内の細かいセグメントやニッチ市場の分類は International Data 
Corporation（IDC）の製品カテゴリーをもとにされている（Cottrell & Nault, 2004; Stern 
& Henderson, 2004; Tanriverdi & Lee, 2008）。さらに日本国内のデータの場合にはSICコー
ドとほぼ同様のものとして日本標準産業分類コードを用いて産業間と産業内を区別されてい
る。
　ただしこうした産業分類をもとに産業内多角化研究に実証研究は行われているが、それら
表 1：産業内／産業間多角化の比較
産業内多角化
産業間多角化
産業間関連多角化 産業間非関連多角化
分析対象 単一産業／市場ニッチ 複数産業／複数市場 複数産業／複数市場
多角化レベル 製品レベル 事業レベル 事業レベル
資源との関連性 高 高 低
資源利用の困難さ 低 中 高
コア事業との関連性 高 中 低
主要な説明理論 資源ベース論 資源ベース論、取引コスト理論、エージェンシー理論
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の大半は資源ベース論に根差したものである（Park & Jang, 2013）。資源ベース論の観点か
ら産業内多角化への影響が研究されている一方で、組織のガバナンス要因が産業内多角化に
どのような影響を与えるのかについてはほとんど議論されてこなかった。しかし、産業間多
角化研究においてガバナンス要因は多角化の実行に影響を及ぼすことが実証されている
（Amihud & Lev, 1981; Denis et al., 1999）。企業のガバナンス要因は産業内多角化の決断に
おいても決して無視できないものであり、これらが産業内多角化の決定にどのような影響を
与えているのかを分析することで、既存のガバナンス研究では不明瞭な産業内多角化との関
係性を分析することができると推測される。
　本研究ではエージェンシー理論と取引コスト理論の観点から、先行研究ではほとんど区別
されてこなかった産業内多角化と産業間関連多角化を比較することで、ガバナンス要因がこ
れらの多角化の決定にどのような影響を与えるのかについて探求する。
2.2　産業間関連多角化に影響を及ぼすガバナンス要因に関する先行研究
　エージェンシー理論では、個人の経済人であるエージェントは自己の効用を最大にするた
めの行動を選択するとしている（Denis et al., 1999）。すなわち経営者は自己の関心を満た
すための行動を取りやすくなる（Lane et al., 1998; Walsh & Seward, 1990）。経営者は産業
間関連多角化をすることによっていくつかの個人的なメリットを享受することができるた
め、経営者が産業間関連多角化によって得られる個人的な利益が個人的なコストを上回る場
合、それが企業価値の減少などシェアホルダーの不利益につながることになってもその実行
に固執するとしている（Aggarwal & Samwick, 2003; Amihud & Lev, 1981）。
　経営者が産業間関連多角化を実行するメリットは大きく分けて二つ存在する。産業間関連
多角化の第一のメリットは、経営者は産業間関連多角化することによって企業の倒産などに
よる解雇リスクを減らすことができることである（Amihud & Lev, 1981）。さらに産業間関
連多角化を中心的に実行することで経営者を企業にとって不可欠な存在にすることを手助け
することにもつながる（Shleifer & Vishny, 1989）。第二のメリットは、大企業を経営する
ことで権力と名声という個人的な利益を享受することができることである（Jensen, 1986; 
Stulz, 1990）。何故なら、経営者の評価は企業規模とも強く関係しているためである（Jensen 
& Murphy, 1990）。
　解雇リスクとは別にキャッシュフローも経営者の多角化の動機付けとなる。外部資源を用
いることは資源が経営者のコントロール下を離れるため、経営者はこれを忌避する。また外
部資本市場からの借り入れは企業の外部からの監視を増加させることも忌避する一因であ
る。そのため、経営者は過剰なキャッシュフローを価値縮小活動（value reduction activ-
ity）である多角化と買収に充てるのである（Jenesen, 1986）。
　ただしこれらの行動は一般的にシェアホルダーの利益と対立しやすい。経営者とシェアホ
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ルダーの利益が異なる理由は、どちらもより高いリターンを好むが、プロジェクトによって
発生する不確実性やリスクへの関心は異なる場所にあるためである。経営者にとって産業間
関連多角化の主要な動機は経営者の解雇リスクを減らすことであるが、シェアホルダーはそ
うした特定の投資リスク（i.e., ビジネス特殊的、アンシステマチックリスク（1））には無関心
である。何故なら、彼らは自分自身で多様なポートフォリオを持つことでそのリスクを限り
なくゼロまで減らすことができるからである。そのため、シェアホルダーは産業間関連多角
化によるリスク軽減の恩恵は少なく（Levy & Sarnat, 1970）、投資のシステマチックリスク
やリターンの分散のみに関心を示すのである（Lane et al., 1998）。それに対して、経営者は
多様なポートフォリオをほとんど持たない。彼らはその富やステータスが自身の所属する企
業の生存や業績と直接的に結びついているからである（Bettis, 1983; Coffee, 1988）。その
ため、経営者はアンシステマチックなリスクを特に考慮し、その収益の分散を可能な限り抑
えようとする。ここから伝統的なエージェンシー問題が発生するのである。非関連の買収や
産業間関連多角化はアンシステマチックなリスクを低下させるために適した二つの戦略であ
るため、経営者は好んで実行しようとするがシェアホルダーはそれらの活動に関心がないた
め、両者の間にコンフリクトが生じるのである（Lane et al., 1998）。
　このコンフリクトを解消する手段として、二つの方法が存在する。
2.2.1　オーナーの存在
　第一の方法は、経営者がシェアホルダーの関心がある行動を取るインセンティブが存在す
る場合である。すなわち経営者が所有する株式が多くなり自分自身が最大株主である（i.e.,
企業のオーナーである）場合、経営者にとってシェアホルダーの利益が最大の関心となるた
めシェアホルダーの利益に沿った行動を取るようになる。経営者が所有する株式が少なく経
営者以外のシェアホルダーが最大のシェアホルダーである（i.e., 所有と経営が一致していな
い） 場合は、経営者の関心とシェアホルダーの関心が異なるため、両者の間にコンフリクト
が生じやすい。そのためエージェンシー理論では経営者がどの程度企業の株式を所有してい
るのかという、経営所有者構造（managerial ownership structure）が産業間関連多角化戦略
に強い影響を与えるとされている（Denis et al., 1999; Lane et al., 1998; 1999）。所有者構
造は株式の所有割合によって 3 つのカテゴリーに分類されている（Palmer, 1973）。単独で
10％以上の株式の所有者が存在する場合には、強いオーナーシップを持つ存在がいること
からオーナー所有企業と定義される。特に単独で 30％以上の株式の所有者が存在する場合
に強いオーナー所有企業と定義され、単独で 10％以上 30％未満の株式の所有者が存在する
───────────
（1） アンシステマチックリスクとは企業の株価に影響を与えるイベントのうち、特定の企業にのみ効果を及
ぼすものを指す。これとは逆に、システマチックリスクは企業の株価に影響を与えるイベントのうちよ
りマクロ経済の特徴を持つもの（為替レートなど）を指す。
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場合に弱いオーナー所有企業と定義される。これに対して単独で 10％以上の株式の所有者
がいない場合には経営者所有企業と定義される。本研究では単独で 10％以上の株式の所有
者がいる場合にオーナーが存在、単独で 10％以上の株式の所有者がいない場合にオーナー
が不在と定義している。
　経営者以外に 10％以上の株式を所有するオーナーが存在するオーナー所有企業は、企業
価値を減じる戦略すなわち企業の産業間関連多角化と負の相関があるとされてきた（Lang 
& Stulz, 1994; Loderer & Martin, 1997）。Denis et al.（1997）はオーナー所有企業と企業
の産業間関連多角化には負の関係性があることを実証している。また経営者自身が 10％以
上の株式を所有しオーナーである場合にも、経営者自身がシェアホルダーであるため産業間
関連多角化を低下させることにつながる。
　しかし 10％以上の株式の所有者がいない、すなわちオーナーが不在の経営者所有企業の
場合には、経営者はフリーキャッシュフローを活用し産業間関連多角化を増加させる（Ami-
hud & Lev, 1981）。何故なら経営者はリスク回避型の思考であり、シェアホルダーよりも高
い解雇リスクに直面している。エージェンシー行動論の観点から、産業間関連多角化がリス
クを減少させる戦略である以上、経営者はオファーを受けた企業の倒産リスクを低下させる
ために産業間関連多角化の増加とオーナーシップのポジションを望み（Wiseman & Gomez-
Mejia, 1998）、それを阻害する強力なオーナーも存在しないため、産業間関連多角化が実行
されるのである。
2.2.2　外部ブロックホルダーの存在
　コンフリクトを解消する第二の方法は、経営者が企業の役員やシェアホルダーに監視され
ている場合である。経営者が自己の関心を追求できない場合として、経営者が企業の役員や
シェアホルダーに監視されている場合がある。
　外部の監視メカニズムは利己的な行動を低下させる手段であることが支持されている
（Mallette & Fowler, 1992）。特に役員会に一人以上のブロックホルダー（最低でも 5％の株
式シェアを持つ外部のシェアホルダー）がいるときにはその監視の役割を十全に果たす。何
故なら、これらのブロックホルダーは監視する強いインセンティブを持っているからである
（Shleifer & Vishny, 1991）。そしてブロックホルダーは経営者の行動を監視する強いインセ
ンティブを持つため、ブロックホルダーの存在は多角化の減少と強く結びついていることが
実証されている（Bethel & Liebeskind, 1993; Goranova et al., 2007）。このようなブロック
ホルダーのいない企業ではより産業間関連多角化の程度も高くなりやすいとされている
（Eisenhardt, 1989; Jensen & Meckling, 1976）。
　しかしながら実際には、外部シェアホルダーは業績不振の原因や問題の予測、企業と事業
レベルでの経営者の決断の評価、正しい行動の提案などは日々変化していく企業の複雑さか
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らほとんど不可能である。そのため、外部シェアホルダーは戦略的な部分よりも財務的な基
準を監視するという選択肢しか持たないのが実情である。そして、財務的な基準は企業の戦
略の健全さを評価する指標としてはミスリードしやすい（Hoskisson et al., 1991）。そのた
め、実際には外部の監視メカニズムが正常に機能していないとの批判も存在する。Amihud 
& Lev（1981）の研究の限界としては彼らの研究が金融経済の視点に根差したものであり、
こうしたマネジメントの視点が欠落していることがあげられている（Lane et al., 1998）。マ
ネジメントの視点では、エージェンシー理論がすべての経営の行動を網羅していることを疑
問視しており、特に経営者の関心がシェアホルダーの関心と完全にコンフリクトしていない
場合が存在するとも言われている（Donaldson, 1995; Donaldson & Davis, 1991）。実際に先
行研究では CEO と外部シェアホルダーの関心は必ずしもずれているわけではないとされて
いる（Finkelstein & D’Aveni, 1994）。しかしそれでも経営者と外部シェアホルダーの間に
コンフリクトが生じる最大の理由は実際に企業を経営している経営者と外部シェアホルダー
に情報の非対称性（information asymmetry）が存在しているからだと考えられている。
　先行研究では企業の産業間関連多角化と情報の非対称性には正の関係があることが実証さ
れている（Duru & Reeb, 2002; Krishnaswami & Subramaniam,1999）。例えば外部投資家は
企業が複雑になるほど、その情報収集や価値分析にかかるコストは大きくなり、投資判断の
リスクも上昇する。そのため企業の産業間関連多角化が進むほど、アナリストの来期の予想
収益の誤差が大きくなることが実証されている（Dunn & Nathan, 1998）。特に産業間非関連
多角化やグループの拡張を伴う多角化が企業のコストの上昇をもたらすという分析結果も存
在する（井上・野間，2007）。また仮に、シェアホルダーは経営者が最も効果的な投資をし
ていないという情報を得た場合でも企業へのアクションは制限されるため、高い取引コスト
を支払うことになる（Purkayastha, 2012）。そのため、外部投資家は投資リスクを低下させ
るためにより高いリスクプレミアムを要求するようになるのである（Villalonga, 2004）。こ
うした情報の非対称性から産業間多角化をした企業のセグメントごとの価値の総計と全体の
企業価値を比較した場合、産業間多角化によって企業価値が 13－15％程度減少する多角化
ディスカウントが生じることが実証されている（Berger & Ofek, 1995）。これはアナリスト
による専門カバレッジのミスマッチの程度という情報の非対称性によって説明できることも
実証されている（Zuckerman, 1999）。さらに多角化せずに専業化することによって企業価
値が高まることを実証している研究も存在する（Comment & Jarrell, 1995）。
　このような情報の非対称性による企業価値の減少という問題から、外部ブロックホルダー
の存在は企業の産業間多角化を消極的にするのである。ただし、企業は適切な統治メカニズ
ムを配置することによって企業価値を高める戦略を取ることもできるとされている
（Shleifer & Vishny, 1997）。不備を抱えた統治メカニズムはコンフリクトが生じやすく、不
適格な監視や不完全なインセンティブを助長することで、不適切な多角化と業企業価値の減
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少に結びつくことになるが（Hitt et al., 2006; Hoskisson & Hitt, 1990; Wan et al., 2011）、
適切な統治メカニズムを配置することによってそれらの問題を解消することができるからで
ある。
2.2.3　負債の割合
　先行研究では資本構造（自己資本と負債の割合）が企業の監視とインセンティブ（Jensen 
& Meckling, 1976; Williamson, 1988）、多角化戦略のインパクト（Kochhar, 1996）を形作る
重要な統治メカニズムであるとしている（O’Brien et al., 2014）。また資本構造は経営者が
裁量できる投資に直接影響を及ぼすため、経営者によって下されるもっとも重要な決断の一
つと言える（Jensen, 1986; Mizruchi & Stearns, 1994）。そのため、企業の資本構造も産業
間関連多角化の重要な決定要因となる。
　Williamson（1975; 1988）は自己資本（equity capital）が産業間関連多角化の理論的根拠
につながるとした。何故なら自己資本の増加は経営者が自由に裁量できる資本の増加を意味
するからである。フリーキャッシュフロー理論（Jensen, 1986）は、十分なキャッシュフロー
が存在する場合、経営者は新しい市場に参入することによって、「自分の帝国の建設」を行
うことを示した（Brush et al., 2000）。また経営者が自由裁量できる内部資本が存在する場
合、彼らは自分の解雇リスクを低下させるためにそれらの資本をリターンが期待される市場
へと投資することが実証されている（Amihud & Lev, 1999）。そのため、経営者が自由裁量
できる内部資本割合の増加は産業間関連多角化を増加させる。
　逆に負債は一般的に企業の産業間関連多角化を制限すると言われている。何故なら負債は
経営者に支払スケジュールの義務をもたらし、不履行の場合には債権者は破産によってその
資本を差し押さえる権利が生じる（Jensen & Meckling, 1976）。また、外部負債を用いるこ
とは資源が経営者のコントロール下から離れ、債権者の監視下に置かれるため経営者はこれ
図 1：産業間関連多角化にガバナンス要因が及ぼす影響
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を忌避する（Jenesen, 1986）。さらに外部負債割合の増加は債権者からの監視を増加させ、
シェアホルダーによる監視メカニズムと同じ作用を引き起こす（Denis et al., 1999）。その
ため、いくつかの先行研究では負債と多角化の関係に関して分析しており、負債が産業間関
連多角化を抑制すること（Chatterjee & Wernerfelt, 1991）や、多角化を減少させリストラ
を促進することを実証している（Gibbs, 1993）。
　以上の先行研究から産業間関連多角化とガバナンス要因の関係性についてまとめたものが
図 1 である。
2.3　産業内多角化に影響を及ぼすガバナンス要因
　産業内多角化では産業間関連多角化と比較した場合、産業間関連多角化とは異なる現象が
生じると推測される。すなわち、企業が経営者所有企業である場合産業内多角化は実行され
にくい。何故なら産業内多角化と業績に間には明確な関係性が見出されておらず（Zahavi 
& Lavie, Hashai, 2014）、むしろ短期的には産業内多角化は業績を低下させる傾向にあるこ
とが実証されている（Park & Jang, 2013）。また、産業内多角化は同一の産業内での多角化
であるため産業間関連多角化と比べてアンシステマチックリスクの低下にほとんど貢献せ
ず、経営者のリスクの低下にもつながらないため実行されにくいのである。そのため、経営
者は産業内多角化よりも産業間関連多角化を選択する傾向にあると推測される。
　同じ産業内の別セグメントへの多角化は産業間関連多角化に比べて企業価値の減少が少な
いことが実証されている（Berger & Ofek, 1995）。さらに多角化は短期的な視点で見た場合
には企業価値を減少させるが、長期的な視点で見た場合には、むしろ企業価値を高めること
が実証されている（Bergh, 1995; Bergh & Holbein,1997; Park & Jang, 2013）。しかし、経
営者所有企業である場合、経営者は短期的に業績を出さなければならないため長期的な視点
での戦略を実行しにくい。それに対してオーナー所有企業の場合、オーナーは外部経営者に
比べて産業間関連多角化よりも産業内多角化を実行しやすいと推測される。何故ならオー
ナーは経営者に比べて解雇リスクが低くより長期的な視点で企業の業績を評価するため、短
期的には損をしてでも企業価値を向上させる可能性が高い。そのため産業内多角化を実行す
る可能性が高いと推測することができる。
命題 1：オーナーの存在と企業の産業内多角化には正の関係がある
　産業内多角化は外部のブロックホルダーにとっては産業間関連多角化と同じくシステマ
チックリスクの低下にはつながらない。また、産業内多角化によって複雑性が上昇すると内
部の経営者と外部のブロックホルダーの間の情報の非対称性はより顕著になり、外部のブ
ロックホルダーは産業内多角化が行われた場合に新市場で経営資源の多重利用が実際に行わ
企業のガバナンス要因が産業内多角化に与える影響
─ 28 ─
れているのかどうかや投資が適切なものであるかを判断することが困難になる（Huson & 
Mackinnon, 2003; Nayyar, 1992; Aoki, 2010）。そのため、外部のブロックホルダーにとって
は産業内多角化も産業間関連多角化と同様に高い投資リスクを伴うため、産業内多角化に消
極的であると推測される。
命題 2：外部のブロックホルダーの存在は、企業の産業内多角化と負の関係がある
　負債は企業に対していくつかのデメリットを生じさせるが、同時に企業に対していくつか
の利益ももたらすとされている。すなわち、資本に対する原価比率の低下やリスクの想起で
ある。企業の定期的なリスクへの関心やローンの支払いの欠如は経済的困窮や破産に結びつ
きやすいのである（Kochhar, 1996）。そのため、負債による破産の脅威は経営者に極端な多
角化を控えさせ、企業価値を高めるような多角化のみを選択させる強いインセンティブとな
る（Jensen, 1986; Gilson, 1989）。同様に破産は経営者の個人的な富の破壊とキャリアの破
滅に結びつくこともまた経営者に慎重な行動を取らせるインセンティブとなる（Sutton & 
Callahan, 1987）。その場合、関連性の高い市場への参入は企業の経営資源の適応を高める
ためコストの削減や富につながる（Chatterjee, 1990）。そのため、負債などの外部資本の増
加は経営者に産業間関連多角化を減少させ、産業内多角化を増加させると推測される。
命題 3：外部負債割合の増加は産業内多角化と正の関係がある
　以上の考察から産業内多角化とガバナンス要因の関係性についてまとめたものが図 2 であ
る。
図 2：産業内多角化にガバナンス要因が及ぼす影響
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3.　終わりに
　既存の産業間関連多角化に関する先行研究では、ガバナンス要因が産業間関連多角化に与
える影響に関して分析が行われてきていた。先行研究では企業のオーナーの存在、外部ブ
ロックホルダーの存在、負債の割合は産業間関連多角化と負の関係があることが実証されて
きた。本研究では産業間関連多角化と産業内多角化の違いから、オーナーの存在と負債の割
合は産業間関連多角化と異なる正の関係が存在することを示唆した。
　本研究では産業間関連多角化と産業内多角化を比較し、企業のガバナンス要因が産業内多
角化に与える影響について議論し、以下の二点の貢献を果たした。
　第一に、本研究は産業内多角化の先行研究に欠けていたガバナンスの視点を加えることで
産業内多角化とガバナンス要因の関係性を提示した。産業内多角化に関する先行研究は資源
ベース論に根差したものがほとんどであったが、産業間関連多角化と同様に産業内多角化の
意思決定にもガバナンス要因が何らかの影響を与えていると推測される。本研究ではエー
ジェンシー理論と取引コスト理論の観点から、産業内多角化の決定に影響を与えうる三つの
変数に関してその関係性を論じた。
　第二に、既存の産業間関連多角化研究におけるそれらの要因と比較することで、ガバナン
ス要因の産業間関連多角化と産業内多角化への影響の違いを明らかにした。産業間関連多角
化研究ではオーナーの存在は企業の価値を低下させる戦略を避けるため産業間関連多角化と
負の関係があると主張されてきた。それに対し、産業内多角化は産業間関連多角化に比べて
の企業価値の減少が少なく、長期的には企業価値を向上させることから正の関係があること
を推測した。また企業の負債の増加は経営者が自由にコントロールできる資産を減少させ、
外部からの監視を増加させるため、産業間関連多角化を減少させるとしてきた。しかし、負
債による脅威は経営者に慎重な行動を取らせるインセンティブとなり、企業価値を高めるよ
うな多角化への投資を増加させるため、産業内多角化を増加させると推測した。
　本研究の限界と今後の研究会機会として以下の五点が挙げられる。
　第一に、本研究ではガバナンス要因をエージェンシー理論と取引コスト理論の観点から述
べているが不十分である可能性が高い。本研究ではガバナンス要因の中で特に企業のトップ
である経営者に焦点を当てているが、それ以外に TMT や従業員なども企業の多角化に影響
を及ぼしていると推測される。そのため、将来的に経営者だけでなくこれらのガバナンス要
因を複合したモデルを検討する必要がある。
　第二に、経営者所有企業と産業内多角化の関係性は長期的な視点で見た場合に異なる可能
性が存在する。既存の経営者所有企業と多角化に関する先行研究の欠点として、多くの研究
はクロスセクショナルなデータに基づいている（e.g., Denis et al., 1997; Lubatkin et al., 
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2001）が、一時点での経営者所有企業が即座に多角化戦略に反映されるかについては疑問
視されている（Goranova et al., 2007）。
　いくつかのクロスセクショナルデータの分析において企業の多角化は多角化企業の価値を
独立起業に比べて減ずることになることが言われている（Amihud & Lev, 1981; Berger & 
Ofek, 1995; Denis et al., 1997; Hoskisson et al., 1993）。そのためオーナー所有構造の企業は
経営者のインセンティブを調整し、低いレベルの企業多角化に結びつくとされてきた
（Agrawal & Mandelker, 1987; Amihud & Lev, 1999; Denis et al., 1999）。逆に強力なオー
ナーがいない場合には、エージェンシー理論の観点から経営者は過剰な多角化を実行し業績
を低下させるとした（Bethel & Liebeskind, 1993）。また経営者への所有権の集中も過剰な
多角化をもたらしやすいとしている（Johnson, 1996）。しかし Bergh（1995）は、経営者所
有構造と多角化戦略の関係はデータがクロスセクショナルか時系列かで異なることを示して
いる。すなわち、クロスセクショナルなデータではオーナー所有と多角化戦略には明確な関
係性が見いだせなかったが、時系列による長期的な観点でみた場合オーナー所有構造によっ
て多角化戦略はむしろ増加していることを実証した。そのため、産業内多角化においても長
期的な視点で見た際に、経営者所有構造と産業内多角化の関係性が変化する可能性も考慮し
なければならない。
　第三に、本研究の結果は企業の現時点での産業内多角化の程度によって異なる結果が生じ
る可能性がある。すなわち、すでにある程度産業内多角化を実行している企業ではすでに利
ざやの多い市場や関連性の高い市場は抑えてしまっており、産業内多角化を行っていない企
業と比較して産業内多角化のリスクが異なる可能性が高い。そのため、本調査結果の実証分
析を行う場合には企業の産業内・産業間多角化の程度を考慮した上で分析を行う必要がある。
　第四に、市場環境や組織構造の違いによって得られる結果が異なる可能性も存在するた
め、それらの要因を加えた分析を行う必要がある。
　Brouthers & Brouthers（2000）は、成長市場では新たなグリーンフィールドベンチャー
（海外進出する際に既存の設備の買収ではなく、自分たちで全く新しい設備を作ること）が
入り込む余地が大きいため、高い市場成長率の国への投資においてグリーンフィールド投資
が選択されやすいことを実証している。またこれまで説明してきた先行研究の多くは米国企
業を対象としている。日本国内の研究では、吉原ら（1981）が日本企業の多角化戦略とそ
の成果について分析を行い、その戦略によって得られる収益や成長性が異なることを実証し
ている。また日本企業では金融機関や事業法人が大口の株式を所有しているため、株主の撹
乱的な影響が少なく、エージェンシー問題も生じにくいと考えられている（Prowse, 
1992）。そのため、日本企業と米国企業を比較した場合、多角化ディスカウントの値が小さ
くなることが実証されている。日本企業の多角化ディスカウントについて分析を行った研究
では、金融機関や事業法人による株式所有と多角化ディスカウントには関係が存在せず、ま
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たディスカウントも 10％程度となっていた（Lins & Servaes, 1999）。花崎・松下（2014）
は日本企業で多角化している企業が多角化していない企業に比べて低収益であることを実証
したが、その収益性とコーポレート・ガバナンスの間には必ずしも安定的な関係性は見いだ
せなかったとしている。
　宮島・稲垣（2003）は日本企業の事業構造と統治構造改革において様々な視点から分析
をしており、モニタリングやストックオプションが限定的ながら有効である一方で、執行役
員制度などの取締役会の改革が必ずしも企業に貢献していないことを指摘している。青木・
宮島（2010）は、日本企業において株主と経営者間の伝統的なエージェンシー問題だけで
なく、経営陣と事業単位間の情報の非対称性から経営者と事業部長、親会社と子会社間の二
層のエージェンシー問題が存在するため、それらの問題を考慮する必要があることを明らか
にしている。
　最後に、株式形態の違いが経営者の産業内多角化の決定に何らかの影響を及ぼす可能性が
存在するため、これらの影響も考慮する必要がある。株式形態（ジョイントベンチャーや完
全子会社）などは企業トップの高い統治形態を必要とし、大規模な投資が必要となる（Pan 
& Tse, 2000）。それに対し、非株式形態（ライセンスやアライアンス）での参入は投資のイ
ンセンティブも少ないため低い統治形態で問題ないとされている（Anderson & Gatignon, 
1986）。強い統治形態は経営者のコントロール下に置かれ、親会社の資産を子会社へと反映
させやすい。何故なら株式所有権の割合は企業の子会社をコントロールできる量に等しいと
されている。そしてコントロールは子会社に親会社のシステムや方法、決定を浸透させるの
に重要な役割を果たす（Anderson & Gatignon, 1986）。そのため、強い統治形態は産業間関
連多角化と結びつきやすく、親会社の資産である現物出資資産（Contributed asset）を保護
する場合に適している（Gatignon & Anderson, 1988; Hennart & Park, 1993）。逆に弱い統
治形態（ジョイントベンチャーやアライアンス）は親会社のコントロール下から離れ新しい
資源やシステムを獲得できるため、企業が拡張するための補完的資産を獲得するために適し
ている（Beamish & Banks, 1987; Hennart, 1988）。そのため、弱い統治形態は産業間非関連
多角化と結びつきやすく、産業内多角化では採用されにくいと推測される。
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